












































d 次差分达到平稳，则称其为 d 阶单整序列，记作 I（d）。其中，d
表示单整阶数，是序列包含的单位根个数。如前所述，只有当两
时间序列同阶单整的时候，两序列才有可能存在协整关系。一
般利用 DF 或 ADF 方法进行检验。
协整关系并不是指变量之间严格意义上的统计相关关系
或者函数关系，而是从一个长期区间来看，变量之间存在的一
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2007 年 5 月 29 日，债券面值 100 元，初始转股价格 29.3 元。所
选取的转债数据均是锡业转债进入转股之日（2007.11.14）起到
2008 年 11 月 14 日的每个交易日的收盘价。股价的数据均是
与债券价格相对应的交易日的日收盘价。我们通过计算可转债












式（1）中，Xt 为第 t 日转债价格，Xt-1 为 t- 1 日转债价格；△Xt






的计算方法与标准的 t 统计量相同，但 τ 服从
的是 ADF 分布而不是标准正态分布。若拒绝 H0，表明序列不存
在单位根，是平稳的；若接受 H0，意味着序列 Xt 包含单位根，
即Xt 是非平稳的，还应检验 Xt 高阶差分的平稳性，直到 H0 被
拒绝。
表 1 PG 的检验结果
从表 1 可以看出，序列是非平稳的，但 PG 的一阶差分是平
稳的。因此 PG 是一阶单整序列。




作转债价格 PG 对转股价值 PZ 的回归，然后对其残差进行检







回 归 ，所 以 我 们 利 用 Eviews5.0，直 接 得 出 误 差 修 模 型 为 ：
△PZt=- 0.5+0.45△PGt- 0.06ECMt-1
T 值 - 1.45 9.69 - 3.5
P 值 0.14 0.00 0.00
R2=0.30 AdjustedR2=0.29 F 值 =49.744 DW 值 =1.7
从模型的系数可以看出：转股价值当期变动的 45%传递到

































































































































[7] Granger CWJ.Some recent development s in a concep t of causality[J].
Journal of Economet rics，1988，39：199- 211.
[8] EngleRE，Granger CWJ.Cointegration and error correction：Representation，
estimation and testing[J].Econometics，1987（1）：251- 276.
（责任编辑：X 校对：Z）
輫輯
